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التمويل الذكي" ڤاليو"

المسئوليةويتحملونفسهمبأنالاستثماريةقرارتهمبأخذيقومونالذينللمستثمرينملزمةغيراستشاريةنصيحةلتقديممعدوهوالماليالتحليلأسسعلىمبنىالتقريرهذا

الماليةالأوراقمنأييفالاكتتابأوالبيعأوللشراءتوصيةأوعرضاالتقريرهذايعتبرولاالفرعونيةالشركةعلىمسئوليةأدنىدونعليهاالمترتبةوالماليةالقانونية

هذاأنؤكدنكماسهوأوخطأأيعنمسئوليتهاتخلىأنهاإلاوكاملةصحيحةبالتقريرالموجودةوالبياناتالمعلوماتتكونأنفيالجهدالفرعونيةالشركةتبذلولذا
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.اشعاردونللتغيرقابلة
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"ڤاليو"شركةتُعد (VALU)،التمويلفيالمتخصصالذراع

رياًمحولاعباًالقابضة،جيإفإيلمجموعةالاستهلاكي

تعدتس.المصريالماليةالتكنولوجيامشهدفيورائدًا

المباشرإدراجهامعومهمةجديدةمرحلةلدخول"ڤاليو"

جديدةآفاقًايفتحمماالمصرية،البورصةفي

علىمعمقةنظرةالتحليلهذايقدم.للمستثمرين

يجية،الاستراترؤيتهاالمالي،أدائهاأعمالها،نموذج،"ڤاليو"

الآن،شترا"قطاعفيالبارزةالإقليميةبالشركاتومقارنتها

"لاحقًاوادفع (BNPL)،ماأبرزعلىالضوءتسليطمع

.لمعرفتهالمستثمريحتاج

"(تهلاكيالاسللتمويليو"باسمرسمياًالمعروفة)"ڤاليو"

مصر،فيرائدةماليةخدماتتكنولوجيامنصةهي

EFGمنكجزء2017عامتأسست

"الاحقً وادفعالآن،اشتر"حلولفيالشركةتتخصص

(BNPL)،60إلىمدتهاتصلمرنةتمويلخططوتقدم

نقطة6000منأكثرالواسعة"ڤاليو"شبكةتغطي.شهراً

مجموعةوتغطيالإنترنت،عبرمتجر1500منوأكثربيع

المنزلية،الأجهزةذلكفيبماالفئاتمنمتنوعة

التعليم،،الصحيةالرعايةالمنازل،تشطيباتالإلكترونيات،

.والأزياءالسفر،

تفاصيل ومؤشرات: عملية الإدراج المباشر"ڤاليو"نظرة عامة على 

همأسستُدرجالتقليدي،الأوليالعامالطرحمنبدلاً 

يولةسلتوفير.المصريةالبورصةفيمباشرة"ڤاليو"

"القابضةجيإفإيمجموعة"قررتفورية،تداول

عينيةكأرباح2024لعامالمحتجزةأرباحهامنجزءتوزيع

."ڤاليو"أسهمصورةفي

يعادلماأيمصري،جنيه335,322,346:التوزيعمبلغ

.HRHOأسهممنسهملكلمصريجنيه0.2335

،"ڤاليو"منسهمًا431,546,918:الموزعةالأسهمعدد

."ڤاليو"مالرأسمن%20.488تمثل

0.777ةالبالغ"ڤاليو"لـالدفتريةالقيمة:التوزيعأساس

.2024ديسمبر31فيللسهممصريجنيه

HRHOأسهملمالكي)2025يونيو12:الاستحقاقتاريخ

.(اليومهذاتداولجلسةبنهاية

3.3273لكل"ڤاليو"منواحدسهم:التخصيصنسبة

سهملكل"ڤاليو"منسهم0.3005أيHRHOمنسهم

HRHOمن

.2025يونيو32:المتوقعالتداولبدءتاريخ

HRHOمساهموسيمتلك:الإدراجبعدالمساهمينهيكل

بنحوHRHOستحتفظبينما،"ڤاليو"فيمباشرةحصة

67%
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يمثل.ماعيةوالاجتالاقتصاديةالعواملمنبالعديدمدفوعًاملحوظًا،نموًامصرفيالاستهلاكيالتمويلقطاعيشهد

وغيرالمعمرةوالخدماتالسلععلىالحصولمنوتمكينهمللمستهلكينالشرائيةالقوةلدعمحيوياًشريانًاالقطاعهذا

.الاقتصاديالنموعجلةدفعفييساهموبالتاليالمعمرة،

نظرة عامة على قطاع التمويل الاستهلاكي في مصر

:والنموالسوقبيئة-1

فيكيالاستهلاالتمويلعلىالطلبيتزايد:الطلبزيادة

فيوالزيادةالسكاني،النمومنهاعوامل،لعدةنتيجةمصر

حسينتفيوالرغبةالاستهلاك،أنماطوتغيرالشباب،عدد

.المعيشةمستوى

دوراًالاستهلاكيالتمويلشركاتتلعب:الماليالشمول

مويليةتحلولاًتقدمحيثالمالي،الشمولتحقيقفيمهمًا

ولةسهيمتلكونلاقدالمستهلكينمنواسعةلشريحة

جياالتكنولو.التقليديالبنكيالتمويلإلىالوصول

تستثمرحيثمتسارعاً،رقمياً تحولاً القطاعيشهد:والرقمنة

ةالذكيوالتطبيقاتالرقميةالمنصاتفيالشركات

تجربةزيعز مماوالسداد،والموافقةالتقديمعمليةلتسهيل

.التشغيليةالكفاءةمنويزيدالعملاء

رئيسييننلاعبيوجودمعتنافسياً،القطاعيعتبر:المنافسة

تمويلالوشركاتالتمويلي،التأجيرشركاتالبنوك،مثل

ركاتالشتدفعالمنافسةهذه.المتخصصةالاستهلاكي

.تنافسيةوشروطمبتكرةمنتجاتلتقديم

:والمخاطرالتحديات-2

فيعةالمرتفالفائدةأسعارتُعد:المرتفعةالفائدةأسعار

هذه.الاستهلاكيالتمويللشركاتكبيراًتحدياًمصر

يللتمو الاقتراضعلىكبيربشكلتعتمدالشركات

ارتفاع.(فاليوميزانيةتحليلفيجلياً ظهركما)عملياتها

المصروفاتعلىمباشرةينعكسالاقتراضتكلفة

يزيدو الربحهوامشعلىيضغطمماللشركات،التمويلية

.المستهلكينعلىللتمويلالنهائيةالتكلفةمن

لالتمويشركاتتواجهالحال،بطبيعة:الائتمانمخاطر

.سدادالعلىالمستهلكينبقدرةتتعلقائتمانيةمخاطر

سلباً ؤثريقدالتضخممعدلاتارتفاعأوالاقتصاديالتباطؤ

فيرالتعثاحتماليةمنيزيدمماالمستهلكين،دخلعلى

ئتمانالالخسائرأكبرمخصصاتتكوينويتطلبالسداد

.المتوقعة

قبلمنةتنظيميلرقابةالقطاعيخضع:التنظيميةالبيئة

الامتثالوتتطلب،FRAالمصريةالماليةالرقابةهيئة

ضمانوالمستهلكلحمايةتهدفالتيوالقوانينللمعايير

تغييراتأي.القطاعاستقرار
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عملنموذجعلىتؤثرقداللوائحهذهفي

علىوتأثيرهالتضخم.الشركات

قوةالمنيقللالتضخممعدلاتارتفاع:الشرائيةالقوة

تعلقةالمقراراتهمعلىيؤثرقدمماللمستهلك،الشرائية

علىضغطإلىيؤديوقدجديد،تمويلعلىبالحصول

.الحاليةالتزاماتهمسداد

:والتطورالنموفرص-3

جيةاستراتيفرصةالتوريقيمثل:((Securitizationالتوريق

أصولالوتحويلقروضها،محافظلتدويرالتمويللشركات

مما،السوقفيتداولهايمكنماليةأوراقإلىالسائلةغير

النمو.جديدةقروضمنحمنويمكنهاللشركةسيولةيوفر

يؤكداليوفلشركةالتوريقعملياتوفوائدأرباحفيالكبير

.القطاعفيالنشاطهذاأهمية

نويعتمنالاستفادةللشركاتيمكن:المنتجاتتنويع

منلفةمختشرائحاحتياجاتلتلبيةالتمويليةمنتجاتها

أوغر،الصالمتناهيالتمويلذلكفيبماالمستهلكين،

الموجهةوالمتوسطةالصغيرةللمشروعاتالتمويل

.للمستهلك

ار،الكبالتجزئةتجارمعقويةشراكاتبناء:الشراكات

FinTechالماليةالتكنولوجياوشركاتالخدمات،ومقدمي

قاعدةمنويعززالشركاتوصولنطاقيوسعأنيمكن

.عملائها

بياناتالاستخدام:الاصطناعيوالذكاءالمتقدمةالتحليلات

مانيةالائتالجدارةتحليلفيالاصطناعيوالذكاءالضخمة

للويقالعملياتكفاءةمنيحسنأنيمكنالمخاطروإدارة

.الخسائرمن
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بشركات التكنولوجيا المالية والتمويل الاستهلاكي إقليمياً " ڤاليو"مقارنة 

VALUTamaraTabbyالمعيار

الوضع السوقي
حصة % 25)رائدة في مصر 

(من التمويل الاستهلاكي

لاعب إقليمي رئيسي 

(السعودية، الإمارات، الكويت)

س لاعب إقليمي رئيسي ومناف

الإمارات، )مباشر لتامارا 

(السعودية، الكويت

الأداء المالي 

(2024/2025)

مليار جنيه 15مبيعات 

مليون جنيه 430، أرباح (2024)

(2024.)

سنوياً  10xنمو في الإيرادات 

(2022.)

تضاعف حجم المعاملات 

مليار 10السنوي لأكثر من 

.دولار

(المعلن)حجم التمويل 
مليار جنيه 8.3خطوط تمويل 

مليار جنيه توريق13.3+ 

~$500M equity + 

~$400M ديون

Series E  160$بقيمةM  عند

3.3B$تقييم 

(رالأخي/المعلن)التقييم 
مليون 325~)سهم /جنيه7.4

(دولار أمريكي
(Series Eبعد )مليار $3.3~(Series Cبعد )مليار $1~

نموذج العمل

BNPL  تمويل + متنوع

بطاقات مسبقة + سيارات 

استثمار+ الدفع 

BNPL  ،متوافق مع الشريعة

30/دفعات3تقسيط على 

يومًا

BNPL +  بطاقات دفع مرنة +

)محفظة رقمية  Tweeq) + 

اشتراكات

قاعدة 

الشركاء/المستخدمين
4M+  ،10متجر+ 8,000معاملاتM+  ،30مستخدمينK متجر

15M+  ،40مستخدمينK+ 

بائع

استراتيجية النمو

ية بناء بنك رقمي، منتجات مال

متكاملة، توسع إقليمي 

(الأردن)

هدف توسع إقليمي سريع، تست

الإدراج السعودي

جات توسع إقليمي، تنويع المنت

 IPO، (بطاقات، اشتراكات)

مخطط
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رابحةشركةونهابكالإقليميينأقرانهابينفريدبشكل"ڤاليو"تبرز:وكفاءةربحيةذومحليسوقيكقائد"ڤاليو"•

(P/E،تنافسيROEمرتفع)مدعومةقويةمخاطروإدارةمتنوععملنموذجمع،(مصر)الكبيرالمحليسوقهافي

ةالإقليميالسوقيةالحصةواكتسابالسريعالنموعلىTabbyوTamaraمثلشركاتتركزبينما.الاصطناعيبالذكاء

.الربحيةوالنموبينتوازنًاأكثرمساراًتُظهر"ڤاليو"فإن،(الدولاراتبملياراتيونيكورنتقييمات)الضخمة

فيتحديدًا)مكثفبشكلالجغرافينطاقهمالتوسيعTamaraوTabbyيسعىبينما:للنموالمختلفةالفلسفة•

بنكنموذجمنضماليتكاملوتحقيقمنتجاتهاتعميقعلىأساسيبشكلتركز"ڤاليو"فإن،(الغنيةالخليجمنطقة

جانبب"عمودينمو"استراتيجيةيعكسهذا.(الأردنمثل)نطاقًاأضيقإقليميتوسعخططمعمصر،داخلرقمي

."الأفقيالنمو"

Equity)الخاصةالتمويلجولاتعلىكبيربشكلTabbyوTamaraتعتمد:والإدراجالتمويل• Rounds)،بينماالكبيرة

مماالمصرية،ةالبورصفيمباشربإدراجالآنوتقوموالتوريق،المصرفيالتمويلخطوطمنمزيجًاتستخدم"ڤاليو"

.والتقييمللسيولةمختلفًامساراًيوفر

لشركةقويتقييمهو(أمريكيدولارمليون325حوالي)مصريجنيهمليار15.59البالغ"ڤاليو"تقييم:التقييمحجم•

"اليونيكورن"مكانةحققتالتي(مليار$1)Tamaraو(مليار$3.3)Tabbyتقييماتمنبكثيرأقلولكنهمصرية،

.عاليةشرائيةقوةذاتأسواقفيالضخمةالمستخدمينوقاعدةالواسعالإقليميانتشارهابفضل
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الماليةالأوراقمنأييفالاكتتابأوالبيعأوللشراءتوصيةأوعرضاالتقريرهذايعتبرولاالفرعونيةالشركةعلىمسئوليةأدنىدونعليهاالمترتبةوالماليةالقانونية

هذاأنؤكدنكماسهوأوخطأأيعنمسئوليتهاتخلىأنهاإلاوكاملةصحيحةبالتقريرالموجودةوالبياناتالمعلوماتتكونأنفيالجهدالفرعونيةالشركةتبذلولذا

بالتقريرالواردةاناتالبيكل.لعملائناخاصهخدمهالتقريرهذاالمهنيةالتقديراتبعضتضمنهإلىبالإضافةمصداقيتهاعلىمتعارفمصادرمنبياناتاستخدمالتقرير

.اشعاردونللتغيرقابلة
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تحليل مالي لشركة فاليو للتمويل الاستهلاكي

:مقدمة

بياناتإلىاستنادبالوذلكالاستهلاكي،للتمويلفاليولشركةوالوضعالماليالأداءتقييمإلىالماليالتحليلهذايهدف

.(2025الأولالربعو2024الأولالربع)النقديةوالتدفقاتالدخلقائمةوبيانات(31/03/2025و31/12/2024)الميزانية

(الفترةخلالالأداء)الدخلقائمةتحليل:أولاً

البند
الربع الأول )31/3/2024

2024)

الربع الأول )31/3/2025

2025)
()%نسبة التغير التغير المطلق

%377,337,087.00387,791,756.0010,454,6692.77فوائد تمويل استهلاكي

%43,425,360.00254,263,311.00210,837,951485.53إيرادات خصم مكتسب

أرباح وفوائد عمليات 

التوريق
87,494,589.00285,757,310.00198,262,721226.60%

%508,257,036.00927,812,377.00419,555,34182.55إيرادات النشاط

%268,291,541.00583,421,632.00315,129,091117.46مصروفات تمويلية

%239,965,495.00344,390,745.00104,425,25043.52صافي إيرادات التشغيل

%46,323,284.0088,928,498.0042,605,21492.00إيرادات أخرى

%17,236,428.0068,186,923.0050,950,495295.60إيراد فوائد

الخسائر الائتمانية 

المتوقعة
34,866,669.0019,315,032.00-15,551,637-44.60%

-14,592,470.0014,592,470-يةرد عبء الخسائر الائتمان

%193,926,454.00286,839,366.0092,912,91247.91مصروفات عمومية وإدارية

%109,508,374.00123,921,060.0014,412,68613.16صافي الأرباح



التمويل الذكي" ڤاليو"

المسئوليةويتحملونفسهمبأنالاستثماريةقرارتهمبأخذيقومونالذينللمستثمرينملزمةغيراستشاريةنصيحةلتقديممعدوهوالماليالتحليلأسسعلىمبنىالتقريرهذا

الماليةالأوراقمنأييفالاكتتابأوالبيعأوللشراءتوصيةأوعرضاالتقريرهذايعتبرولاالفرعونيةالشركةعلىمسئوليةأدنىدونعليهاالمترتبةوالماليةالقانونية

هذاأنؤكدنكماسهوأوخطأأيعنمسئوليتهاتخلىأنهاإلاوكاملةصحيحةبالتقريرالموجودةوالبياناتالمعلوماتتكونأنفيالجهدالفرعونيةالشركةتبذلولذا

بالتقريرالواردةاناتالبيكل.لعملائناخاصهخدمهالتقريرهذاالمهنيةالتقديراتبعضتضمنهإلىبالإضافةمصداقيتهاعلىمتعارفمصادرمنبياناتاستخدمالتقرير

.اشعاردونللتغيرقابلة

7

0.00

60,000,000.00

120,000,000.00

180,000,000.00

240,000,000.00

300,000,000.00

360,000,000.00

420,000,000.00

فوائد تمويل استهلاكي إيرادات خصم مكتسب أرباح وفوائد عمليات التوريق

إيرادات النشاط

(2024الربع الأول )31/3/2024 (2025الربع الأول )31/3/2025

:(2024الأولالربعمقابل2025الأولالربع)والتغيراتالنموتحليل

:(%82.55)+النشاطإيرادات-1

:النمومحركات

"التوريقعملياتوفوائدأرباح"و(%485.53)+"مكتسبخصمإيرادات"بـأساسيبشكلمدفوعالهائلالنمو•

.جداً ومتناميةرئيسيةإيراداتمصادرأصبحتالأنشطةهذه.(226.60%)+

هذا.(%2.77)+جداً متواضعةبنسبةنمت(الأساسيالنشاط)"استهلاكيتمويلفوائد":المتواضعالأساسيالنشاط•

يدلقدهذا.خرىالأالأنشطةوتيرةبنفسيكنلمالتقليديةالاستهلاكيالتمويلمحفظةفيالتوسعأنإلىيشير

.أسرععوائدذاتأنشطةعلىالتركيزأوالإيراداتمصادرلتنويعاستراتيجيةعلى

:(%117.46)+تمويليةمصروفات-2

إماعكسيهذا.الربحهوامشعلىبقوةيضغطمماالنشاط،إيراداتنموبكثيريفوقالتمويليةالمصروفاتنمو•

.كلاهماأو،الاقتراضحجمفيكبيرةزيادةأوالشركة،عليهحصلتالذيالاقتراضعلىالفائدةأسعارفيحادارتفاع
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:(%43.52)+التشغيلإيراداتصافي-3

افيصخفضقدالتمويليةالمصروفاتفيالمتسارعالنموفإنالنشاط،إيراداتفيالهائلالنمومنالرغمعلى

.فقط%43.52إلىالتشغيلإيرادات

:(%295.60)+فوائدوإيراد(%92.00)+أخرىإيرادات-4

إيراد"فيهائلالالنمو.التشغيلإيراداتصافيبعدالأرباحفيوملحوظإيجابيبشكلتساهمالأساسيةغيرالبنودهذه

.الودائعأوالأجلقصيرةالاستثماراتفيزيادةإلىيشيرقد"فوائد

:(جديد)الائتمانيةالخسائرعبءردو(%44.60-)المتوقعةالائتمانيةالخسائر-5

القروضمحفظةجودةفيتحسنإلىيشيرمماكبيرة،بنسبةالمتوقعةالائتمانيةالخسائرانخفضت:إيجابيةنقطة•

.المخاطرتقديرفيتعديلربماأوالتحصيل،سياساتأو

المخصصاتمنجزءًاأنيعنيهذا.الربحيةيعززمما،2025عامفي"الائتمانيةالخسائرعبءرد"ظهر:العبءرد•

.النهائيالأرباحصافيدعمفيكبيربشكلويساهمجداً إيجابيتطورهذا.مطلوباًيعدلمالسابقة

:(%47.91)+وإداريةعموميةمصروفات-6

عامةالالتشغيلتكاليففيتزايدعلىيدلمماالتشغيل،إيراداتصافينمومنأسرعالمصروفاتهذهنمو•

.للشركة

:(%13.16)+الأرباحصافي-7

المصروفاتنموفإنالائتمان،خسائرمخصصاتوانخفاضالنشاطإيراداتفيالقويالنمومنالرغمعلى•

تواجههالذيالتحدييوضحهذا.%13.16إلىالأرباحصافينمومنيحدوالإداريةالعموميةوالمصروفاتالتمويلية

.نهائيةأرباحإلىإيراداتهافيالنموتحويلفيالشركة
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:(2024مقابل2025)الربحهوامشتحليل

:النشاطإيرادات/التشغيلإيراداتصافي=التشغيلإيراداتصافيهامش•

2024:(239,965,495/508,257,036)∗100%=47.21%

2025:(344,390,745/927,812,377)∗100%=37.12%

:النشاطإيرادات/الأرباحصافي=الربحصافيهامش•

2024:(109,508,374/508,257,036)∗100%=21.55%

2025:(123,921,060/927,812,377)∗100%=13.36%

.وفات الإداريةتآكل حاد في الهامش النهائي، مما يبرز التحدي في إدارة التكاليف، خاصة تكلفة التمويل والمصر : تحليل

.انخفاض كبير، مما يؤكد أن المصروفات التمويلية تنمو بشكل أسرع بكثير من إيرادات النشاط: تحليل
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اً (الماليالوضع)الميزانيةتحليل:ثانيا

()%نسبة التغير التغير المطلق31/12/202431/3/2025البند

مجموع الأصول غير 

المتداولة
4,789,532,950.005,644,663,875.00855,130,92517.85%

%6,063,894,730.006,342,468,991.00278,574,2614.59مجموع الأصول المتداولة

%10,853,427,680.0011,987,132,866.001,133,705,18610.45إجمالي الأصول

%1,636,689,737.001,760,613,814.00123,924,0777.57حقوق الملكية

مجموع الالتزامات 

المتداولة
3,895,719,719.005,024,274,402.001,128,554,68328.97%

مجموع الالتزامات غير 

المتداولة
5,321,018,224.005,202,244,650.00-118,773,574-2.23%

%9,216,737,943.0010,226,519,052.001,009,781,10910.96مجموع الالتزامات
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:(31/12/2024مقابل31/03/2025)والتغيراتالنموتحليل

:(أشهر3في%10.45)+الأصولنمو-1

.الشركةأعمالحجمفيسريعتوسعإلىيشير•

ةطويلاستثماراتأوتحتيةبنيةفياستثماراً يكونقدهذا.(%17.85)+المتداولةغيرالأصولفيالأكبرالنمو•

.الأجل

.(المدينةالذمم)القروضمحفظةوزيادةالتمويلشركةطبيعةمعيتماشى(%4.59)+المتداولةالأصولنمو•

:(%7.57)+الملكيةوحقوق(%10.96)+الالتزاماتنمو-2

.نموهالتمويلالاقتراضعلىتعتمدالشركةأنيؤكدمماالأصول،نمومعيتماشىالالتزاماتنمو•

يشكلهذا.الأجلقصيرالتمويلعلىمتزايداعتمادإلىيشير(%28.97)+المتداولةالالتزاماتفيالكبيرالارتفاع•

.للسيولةتحدياً 

نيفهاتصإعادةأوالأجلطويلةالديونمنجزءسدادإلىيشيرقدالمتداولةغيرالالتزاماتفيطفيفانخفاض•

.كمتداولة

.الفترةهذهخلالالمحققةالأرباحيعكسالملكيةحقوقنمو•
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الرئيسيةالماليةالنسب:ثالثاً 

Liquidity)السيولةنسب• Ratios):

Current)المتداولةالنسبة Ratio)=المتداولةالالتزامات/المتداولةالأصول

مرة1.56=31/12/2024:6,063,894,730/3,895,719,719

مرة1.26=31/03/2025:6,342,468,991/5,024,274,402

Solvency)الماليةالملاءةنسب• Ratios):

Debt-to-Equity)الملكيةحقوقإلىالديننسبة Ratio)=الملكيةحقوق/الالتزاماتإجمالي

مرة5.63=31/12/2024:9,216,737,943/1,636,689,737

مرة5.81=31/03/2025:10,226,519,052/1,760,613,814

Debt-to-Asset)الأصولإلىالديننسبة Ratio)=الأصولإجمالي/الالتزاماتإجمالي

31/12/2024:9,216,737,943/10,853,427,680=84.92%

31/03/2025:10,226,519,052/11,987,132,866=85.31%

.  لماليةمن أصول الشركة ممولة بالديون، وهي نسبة عالية جداً تعكس مستوى مرتفع من الرافعة ا% 85حوالي : التحليل

هذا يزيد من . ولتظل هذه النسبة مرتفعة جداً وتزداد قليلاً، مما يؤكد الاعتماد الكبير على الديون لتمويل الأص: التحليل

.المخاطر المالية للشركة ويجعلها عرضة لتقلبات أسعار الفائدة

.  يرة الأجلانخفاض حاد في النسبة المتداولة يشير إلى تدهور في قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها قص: التحليل

هذا يستدعي . هي السبب الرئيسي( أشهر3مليار جنيه في 1.13ما يقارب )الزيادة الكبيرة في الالتزامات المتداولة 

اهتماماً خاصاً لإدارة السيولة
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النقديةالتدفقاتقائمةتحليل:ثالثا

2024-3-202531-3-31البنود

التدفقات النقدية من انشطة التشغيل 

158,470,741132,322,111صافي ارباح الفترة قبل الضرائب

:يتم تسويته ب 

17,305,1219,525,185اهلاك اصول ثابتة

7,138,8634,957,670استهلاك اصول غير ملموسة 

3,157,4732,432,767استهلاك  حق الانتفاع

17,236,428-68,186,933-ايرادات فوائد

444,158-188,289-صافي التغير في القيمة العادلة من خلال الارباح والخسائر

5,439,9422,582,498فوائد التزام التاجير التمويلي 

19,315,03234,866,669المكون من الخسائر الائتمانية 

14,592,4700-رد من الخسائر الائتمانية

87,494,589-285,757,310-ارباح ناتجة عن عملية التوريق

5,000,0002,000,000المكون من المخصصات 

-152,897,83083,511,725

التغير في 

70,427,392-189,898,017-مدينون وارصدة مدينة اخري 

977,624,489-1,469,231,868-عملاء تمويل استهلاكي 

7,569,02723,156,425فائض عملية التوريق

188,493,30682,744,932-دائنون وارصدة دائنة اخري

402,460,1900موردين

36,925,0865,028,425مستحق الي اطراف ذات علاقة 

853,610,374-1,553,566,718-صافي التدفقات النقدية المستخدمة في انشطة التشغيل 

التدفقات النقدية من انشطة الاستثمار 

43,052,124-5,437,837-مدفوعات لشراء اصول ثابتة 

29,450-مدفوعات لشراء اصول غير ملموسة 

110,982التغير في استثمارات في شركات شقيقة

1,910,709-ائرمدفوعات في استثمارات مالية مقيمة بالقيمة العادلة من خلال الارباح والخس

68,186,93317,236,428ايرادات فوائد محصلة

27,644,873-62,749,096صافي التدفقات النقدية الناتجة من انشطة الاستثمار 

التدفقات النقدية  من انشطة التمويل

876,115,510376,966,524متحصلات من قروض وتسهيلات 

110,000,0000-متحصلات من قروض مساندة 

24,873-6,947,826-المسدد من التزمات عقود تاجير تمويلي 

463,300,000875,035,200متحصلات من عملية التوريق

1,222,467,6841,251,976,851صافي التدفقات النقدية الناتجة من انشطة التمويل 

268,349,938370,721,604-صافي التغير في النقدية وما حكمها خلال الفترة

1,169,516,525-1,012,150,212-النقدية وما في حكمها في اول الفترة

798,794,921-1,280,500,150-النقدية وما في حكمها في اخر الفترة
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:النقديةالتدفقاتقائمةتحليلملخص

:كالتاليكانتفاليولشركةالفترةآخرفيحكمهافيوماالنقديةأنالبياناتتوضح

مصريجنيه798,794,921-:31-3-2024

مصريجنيه1,280,500,150-:31-3-2025

مارسمليون798حواليمنالنقديالعجززادحيثللشركة،النقديةالسيولةوضعفيتدهورإلىتشيرالأرقامهذه

علىأكبربشكلتعتمدأصبحتالشركةأنيعنيهذا.2025مارسفيمصريجنيهمليار1.28حواليإلى2024

منيزيدمامالنقدية،احتياجاتهالتغطيةالأجلقصيرةالتزاماتأوالمكشوفعلىالمسحوبةالائتمانيةالتسهيلات

.السيولةضغط

الاقتراض)التمويلأنشطةعلىكبيربشكلتعتمدفاليوأنبوضوحالقائمةتظهر:الخارجيالتمويلعلىالاعتماد

.التشغيلأنشطةفيتستهلكهاالتيالنقديةلتغطية(والتوريق

العاملالمالرأسفيكبيراً استثماراً يتطلبالاستهلاكيالتمويلمحفظةفيالنمو:التشغيلفيالنقديةاستهلاك

.ومتزايدسالبتشغيلينقديتدفقإلىيؤديمما،(استهلاكيتمويلعملاء)

أنشطةتحولإلىأدىالمحصلةالفوائدإيراداتوتحسنالرأسماليالإنفاقانخفاض:الاستثمارفينسبيتحسن

.للنقديةمصدرإلىالاستثمار

بسرعةتنموليوفاأنإلىيشيرالسلبيالتشغيليالنقديالتدفقفإنالمحققة،الأرباحمنالرغمعلى:النمواستمرارية

فيسريعةنمولةمرحفيلشركةطبيعياً يكونقدهذا.مستمرنقديةضخيستلزممماعملياتها،فيبكثافةوتستثمر

.التزاماتهاسدادعلىالشركةوقدرةالتمويلمصادرمراقبةيجبولكنالتمويل،قطاع

والتمويلاملالعالماللرأسالكثيفالنموعلىيعتمدأعمالنموذجتعكسلفاليوالنقديةالتدفقاتقائمةعام،بشكل

.النقديةالسيولةعلىواضحضغطمعالخارجي،
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ذلك،ومع.توريقوالالاستهلاكيالتمويلسوقفيمكانتهاوتعززوالربحية،الإيراداتفيقوياًنموًاتحققڤاليوشركة

.بعنايةمراقبتهايجبمخاطرةيمثلانالتشغيليةالسيولةعلىوالضغطالتكاليفارتفاع

:القوةنقاط✅

.الربحوصافيالإيراداتفيقوينمو•

.والتوريقالدينأدواتخلالمنقويةتمويليةقدرة•

.التشغيليوالنشاطالعملاءمحفظةفيتوسع•

:والمخاطرالضعفنقاط❗

.السريعالتوسعبسببالتشغيليةالنقديةالتدفقاتفيكبيرتآكل•

.الفائدةأسعارارتفاعحالفيالمستقبليةالربحيةعلىيؤثرقدالتمويليةالمصروفاتارتفاع•

.التمويليالهيكلمنكبيرةنسبةويشكلمرتفعًايزاللاالديونعبء•

التحليل العام



الذكيالتمويل " ڤاليو"

23/6/2025

ڤاليوالقيمة العادلة لسهم 
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(باستخدام مضاعف الربحية)القيمة العادلة لسهم ڤاليو ��

القيمةالبند

جنيه2025123,921,060صافي أرباح الربع الأول 

جنيه495,684,240= 4× مليون 123.9(تقديرية)الأرباح السنوية المتوقعة 

سهم2,106,356,523عدد الأسهم المصدرة

جنيه للسهم0.235= 2,106,356,523÷ 495,684,240السنوية(EPS)ربحية السهم 

(مقارنة بشركات تمويل استهلاكي مماثلة)× 15المستخدم(P/E)مضاعف الربحية 

EPS×P/E=العادلةالقيمة
= 0.235 × تقريبًاجنيه153.52

- P/B)القيمة الدفترية مضاعف  Price to Book)

- P/S)مضاعف الإيرادات  Price to Sales)

القيمةالبند

جنيه1,760,613,814إجمالي حقوق الملكية

سهم2,106,356,523عدد الأسهم المصدرة

جنيه0.836القيمة الدفترية للسهم

(متوسط السوق المصري)P/B1.5))مضاعف القيمة الدفترية 

جنيه1.25= 1.5× 0.836القيمة العادلة للسهم

القيمةالبند

مليون جنيه2025927.8إيرادات الربع الأول 

مليار جنيه3.7≈ الإيرادات السنوية التقديرية

(سريعة النمو BNPLمناسب لشركات )P/S3))مضاعف الإيرادات 

مليار جنيه11.1= 3.7× 3القيمة السوقية المستهدفة

مليار سهم2.106عدد الأسهم المصدرة

جنيه5.27≈ 2.106/ 11.1القيمة العادلة للسهم
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(Market Comps)مقارنة بالشركات المماثلة 

ملاحظات(جنيه)القيمة العادلة للسهم طريقة التقييم

إيجابي لكنه يفترض استقرار الأرباح3.52(P/E)مضاعف الربحية 

يعكس القيمة المحاسبية1.25(P/B)الدفترية القيمة 

يعكس التوسع في الإيراداتP/S5.27))مضاعف الإيرادات 

يعكس تقييمات شركات إقليمية مماثلةBNPL7.03مقارنة بنظراء 

:القيمة العادلة ✅

للسهمجنيه5.00–3.00:بينيتراوحالمرجحالواقعيالعادلالسعر•

النقديةلتدفقاتاتحسنبشرطللاستثمارجاذباًالسهميكونفقدالمستوى،هذامنبأقلحالياًالسهمتداولحالفي•

.الديوننسبفياستقرارالتمويليةوالتكاليفواستقرارالتشغيلية

.القصيردىالمعلىتقييمهفيمبالغًايُعَد  فقدالمحسوبة،العادلةالقيمةمنبكثيرأعلىالسهمسعركانإذا•

القيمةالبند

Tamara (KSA) & Tabby (UAE)الشركات المقارنة

 7Xالي  5Xمتحفظ مقابل 4xمضاعف الإيرادات المطبق

مليار جنيه3.7إيرادات ڤاليو السنوية المقدرة

مليار جنيه14.8= 3.7× 4القيمة السوقية التقديرية

مليار سهم2.106عدد الأسهم المصدرة

جنيه للسهم7.03≈ 2.106/ 14.8القيمة العادلة للسهم



خدمةًالعملاءًوًخدمةًالموبيلًابلكيشن

01287555514 – 01277224410 :التواصل

:البريدًاللكتروني

e-trade@pharaonicse.com

الشركةًالفرعونيةًللوساطةًفيًالأوراقًالماليةفروعً

وسطً-الدورًالسادسً-شارعًطلعتًحرب39ً:ًالمقرًالرئيسيً

القاهرة–البلدً

0224040485:تليفون

–صلاحًسالمً–أًعماراتًالعبور19ً:ًفرعًالشركةًبمدينةًنصرً

القاهرة

اسراءًوهيدي

مساعدًمحللًفنيً

®CETA, CFTe, FMVA®,CBCAالكحكيًًالسيدً

البحوث مدير 

مغربيًنجارًصالح

التداولمديرًقسمً

نورانًمحمدًالأتربي

عضوًمجلسًادارة

محمدًالأتربي

المنتدبالعضوً

https://www.youtube.com/@pbcpharaonic
https://www.youtube.com/@pbcpharaonic
https://t.me/pbc_brokerage
https://t.me/pbc_brokerage
https://www.tiktok.com/@pbc.pharaonic?_t=ZS-8upclU1FxMl&_r=1
https://www.tiktok.com/@pbc.pharaonic?_t=ZS-8upclU1FxMl&_r=1
https://www.pharaonicse.com/NewLogin.aspx?ReturnUrl=/
https://www.pharaonicse.com/NewLogin.aspx?ReturnUrl=/
https://whatsapp.com/channel/0029Vaj0YmfAInPi3gMU7B3G
https://whatsapp.com/channel/0029Vaj0YmfAInPi3gMU7B3G
https://www.linkedin.com/company/101650680/admin/dashboard/
https://www.linkedin.com/company/101650680/admin/dashboard/
https://www.instagram.com/pbc.pharaonic/profilecard/?igsh=Y2Y2YmFkbHFqbjgx
https://www.instagram.com/pbc.pharaonic/profilecard/?igsh=Y2Y2YmFkbHFqbjgx
https://www.facebook.com/Pharaonicse?mibextid=ZbWKwL
https://www.facebook.com/Pharaonicse?mibextid=ZbWKwL
https://apps.apple.com/eg/app/pbc-pharaonic/id6479698224
https://apps.apple.com/eg/app/pbc-pharaonic/id6479698224
https://play.google.com/store/apps/details?id=tea.mobile.view.pharonicApp&pli=1
https://play.google.com/store/apps/details?id=tea.mobile.view.pharonicApp&pli=1

